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1. Introduzione
L’iniziativa scaturisce dall’esperienza condotta da alcuni
ricercatori, dottori e dottorandi del Laboratorio di valu-
tazioni economico-estimative LaborEst, del Dipartimento
PAU, all’interno di alcuni programmi complessi e studi di
fattibilità sviluppati nell’ambito di un accordo con l’Asso-
ciazione Nazionale Costruttori Edili (ANCE) di Reggio Ca-
labria e con l’Istituto Superiore sui Sistemi Territoriali per
l'Innovazione SiTI (Associazione tra il Politecnico di Torino
e Compagnia di San Paolo). Tra le diverse attività di ri-
cerca vi sono alcuni studi di pre-fattibilità confluiti nella
proposta di Contratto di Valorizzazione Urbana formulata
dal Comune di Reggio Calabria a valere sul Piano Nazio-
nale delle Città 2012.
Tali studi, oltre che riscuotere l’interesse del mondo im-
prenditoriale, hanno evidenziato come in un momento di
contrazione della spesa pubblica che ha pesato soprat-
tutto sugli interventi di trasformazione urbana [1], sia an-
cora più necessario utilizzare strumenti e metodologie
che già in una fase ex ante che diano risposte sulla fatti-
bilità e sostenibilità degli investimenti [2]. In tal modo oltre
che consentire una migliore gestione delle esigue risorse
pubbliche, è possibile verificare l’opportunità di coinvol-
gere i soggetti privati per la realizzazione di opere pub-
bliche [3] e di avviare forme di partenariato pubblico
privato.
All’interno di questa esperienza sono stati sviluppati stru-
menti informatizzati per la verifica della fattibilità econo-
mica degli investimenti, che hanno consentito di ottenere
risultati immediati, di facile interpretazione, e di control-
lare l’intero investimento finanziario nei suoi diversi
aspetti: tecnico-amministrativi ed economici; lo sviluppo
di questi applicativi ha consentito alle imprese di prefigu-
rare e di conoscere con verosimiglianza i possibili scenari
d’intervento e, di conseguenza, le loro opportunità d’inve-
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stimento in un ambito, appunto del partenariato pubblico-
privato, che al momento oggi sembra offrire maggiori
prospettive [4].
2. Il mercato di riferimento
La nascita dell’Urban Lab s.r.l è stata preceduta da un
attento studio del mercato di riferimento che ha analiz-
zato domanda, offerta e concorrenza. 
Quest’ultima, sia nazionale che internazionale è da distin-
guere in tre settori: 
Il primo riguarda il settore dei servizi svolto dai tradi-•
zionali studi professionali o società d’ingegneria o
consulenza.
Il secondo riguarda le società che sviluppano soft-•
ware per le gestione, l’editing, l’analisi e visualizza-
zione di dati spaziali.
Il terzo riguarda sempre società che sviluppano soft-•
ware per l’analisi economica e di rischio.
Al primo settore appartengono le società di servizi pro-
fessionali che predispongono studi di fattibilità o pre-fat-
tibilità nei più svariati campi, distinguendo quelli connessi
alla pianificazione, alla progettazione architettonica e pro-
grammazione, da quelli strettamente legati ad aspetti di
carattere economico e finanziario. 
Tali società, nell’ambito del loro servizio, usano software
sviluppati da altre aziende, in genere rientranti nel se-
condo e terzo settore, con caratteristiche per il controllo
di aspetti tecnico-spaziali o per il controllo di aspetti stret-
tamente economici. 
Nel mercato si sentiva quindi la necessità di strumenti
che consentissero il controllo simultaneo degli aspetti
tecnici di un progetto, correlati alle implicazioni di carat-
tere economico ed estimativo.
La domanda è invece rappresentata dal numero delle im-
prese nel settore edilizio. 
Nonostante la spesa pubblica per gli investimenti sia in
diminuzione, la dimensione economica del settore rap-
presenta ancora per la Regione Calabria il principale
perno della sua precaria economia. 
La Regione Calabria, ad esempio, che concorre alla for-
mazione del PIL nazionale nella misura del 2,00%, pos-
siede un numero d’imprese qualificate quasi del doppio
della regione Trentino: 2.352 contro le 1.260, dato che
risulta ancora più significativo, se rapportato ai livelli di
popolazione tra le regioni. 
Nel triennio 2007/2009, periodo significativo per la
congiunturale crisi economica nel settore dei lavori pub-
blici, su tutto il territorio regionale sono stati pubblicati
complessivamente 6109 bandi di lavori con una media
di circa n. 2000 bandi l’anno (vedi Tab. 1), dei quali solo
50% di questi è stato aggiudicato per un importo pari a
€ 2.040.411.213,00 (vedi Tab. 2).
Ciò che più preoccupa è proprio il rapporto tra numero
di gare aggiudicate e quelle bandite. In Calabria è stato
del 48,58% nel 2007, del 43,50% nel 2008 e del 48,62
nel 2009 (Vedi Grafico 1).
Anche per le iniziative in “partenariato pubblico/privato”
il rapporto tra bandi pubblicati e appalti aggiudicati risulta
esiguo, fenomeno che rispecchia anche una tendenza na-
zionale dove solo poche regioni adottano questa proce-
dura in modo consistente (vedi Tab. 3).
Oltretutto, se si considera la fase successiva all’aggiudi-
cazione dei contratti, su un campione di 685 gare ban-
dite, solo il 38% ha avviato i cantieri, mentre la gestione
è stata attivata soltanto per il 25% delle gare pubblicate
[6]. Tali valori rappresentano un’evidente debolezza nel-
l’efficacia dell’istituto del Project Financing e in genere
del Partenariato Pubblico Privato in Italia.
L’Osservatorio per il cambiamento delle amministrazioni
pubbliche (Ocap) istituito dalla Bocconi nel periodo dal
2005 al 2008, ha analizzato un campione di oltre 2.200
Grafico 1 - Numero di gare aggiudicate in Calabria nel periodo 2007-
2009 
PROVINCIA 2007 2008 2009 TOTALETRIENNIO
CATANZARO 504 482 493 1479
COSENZA 702 685 638 2025
CROTONE 158 109 135 402
REGGIO CALABRIA 553 570 528 1651
VIBO VALENTIA 234 154 164 552
TOTALE ANNO 2151 2000 1958




ANNO 2007 1106 € 495.267.454,00
ANNO 2008 1130 € 1.013.991.206,00
ANNO 2009 1006 € 531.152.553,00
TOTALE 3242 € 2.040.411.213,00
Tab. 2 - Numero di gare aggiudicate in Calabria nel periodo 2007-
2009
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iniziative di gare in project financing nei settori d’impianti
sportivi, parcheggi, cimiteri ed edifici pubblici, indivi-
duando che solo il 22% è arrivata all’aggiudicazione [7].
Oltretutto, in tutto il campione, soltanto il 9% possedeva
uno SdF della stazione appaltante, e più della metà era
mancante di una verifica della pre-fattibilità dell’investi-
mento, riscontrando oltremodo nel campione, analisi
poco approfondite della fattibilità economica della propo-
sta, una insufficiente programmazione dell’investimento
in relazione alle azioni contestuali da intraprendere sul
territorio, una divergenza della proposta con le finalità
della programmazione locale, e rivelando peraltro, una
scarsa corrispondenza tra le proposte degli enti pubblici
e le esigenze del mercato a cui si riferiscono.
3. Aspetti metodologici
Il PPP non è solo una procedura giuridica, ma è anche
un processo tecnico-finanziario, che trova motivo di esi-
stere solo quando vi è uno strutturato sistema di conve-
nienze tra soggetto pubblico e privato e quest’ultimo è
ristorato da adeguati flussi di cassa. Pertanto il cuore del
processo è rappresentato dagli aspetti economico-esti-
mativi che verificano, regolano e strutturano il sistema
delle convenienze [8,9]. Tale processo è appunto lo stu-
dio di fattibilità che richiede quindi conoscenze specifiche
di carattere tecnico, urbanistico ed economico-estima-
tivo.
Lo stato dell’arte degli studi di fattibilità evidenzia come
questi, nella maggior parte dei casi, affrontino il tema
della fattibilità degli investimenti attraverso un approccio
mono disciplinare; anche i software normalmente utiliz-
zati per tali verifiche non considerano contestualmente
le variabili tecniche, urbanistiche ed economico estima-
tive.
Nel ciclo del progetto, lo SdF si colloca in una fase pre-
progettuale [10], quando si è individuato un bisogno ed
è stata formulata un’iniziale idea progetto [11], prosegue
poi attraverso l’identificazione e la comparazione di una
o più alternative, verificando le diverse modalità attuative,
e trova completamento fornendo ai soggetti competenti
le informazioni in merito alla decisione sull’intervento. 
Sostanzialmente lo SdF si articola in tre punti:
1- analisi della rilevanza dell’idea progetto e specifica-
zione delle alternative progettuali;
2- analisi della fattibilità (amministrativa, tecnica, finan-
ziaria, economica);
3- analisi della convenienza.
Gli aspetti estimativi e valutativi assumono un ruolo fon-
damentale con lo scopo di:
a. vagliare se e quali condizioni le ipotesi progettuali
appaiono fattibili dal punto di vista dei costi e dei rientri
finanziari;
b. fornire un primo riscontro progettuale sugli aspetti
finanziari dell’alternativa prescelta, in funzione di ulte-
riori approfondimenti da svolgere; ad esempio, la veri-
fica della convenienza o meno di finanziare l’intervento
attraverso lo strumento della finanza di progetto (pro-
ject finance), o invece utilizzare altre forme di contratto
per il coinvolgimento dei capitali privati come (ad es. il
Build Operate and Transfer, o il Build Own Operate
Transfer, il leasing in costruendo o la semplice conces-
sione).
Tra le diverse forme di PPP le amministrazioni conside-
rano spesso il project finance come il vaso di Pandora
per individuare risorse economiche. La scelta della tipo-
logia di gara avviene spesso in modo arbitrario, in as-
senza di approfondite analisi di contesto e di mercato. Il
pregiudizio di considerare alcuni investimenti come at-
trattori di economie, si traduce spesso in opere incom-
piute e diseconomie per la collettività. Definire un’opera
pubblica come “calda”, locuzione data nella prassi alle
opere redditizie in project financing [12], non dipende sol-
tanto dalla sua funzione, ma dalle condizioni economiche
e sociali del contesto, dall’infrastrutturazione e dalla lo-
gistica, dagli aspetti strettamente gestionali, fino a com-
prendere gli aspetti tipologici del progetto.
La verifica della sostenibilità deve avvenire in fase pre-
progettuale in modo da prevedere quali possano essere
le condizioni che favoriscono o inficiano la proposta. Con-
dizioni che possono riguardare aspetti di carattere am-
Tab. 3 - Avvisi indicativi di finanza di progetto annualità 2008 e 2009
[5]
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ministrativo, tecnico, gestionale, finanziario e più general-
mente economico. 
Il processo quindi deve essere necessariamente multidi-
sciplinare e omnicomprensivo dei diversi aspetti, inte-
grato con le condizioni di contorno e multiscalare,
intendendo con quest’ultima locuzione tutte le fasi e di-
mensioni del processo, da quella territoriale a carattere
programmatorio, fino a quella edilizia a carattere proget-
tuale, controllando quindi le implicazioni che avvengono
sia a scala di territorio che a scala urbana ed edilizia
[13,14]. Il percorso, oltretutto, serve anche a indicare
quale sia la forma di partenariato più adatta alla tipologia
di opera e al mercato di riferimento. 
Da un punto vista strettamente operativo, per ogni pro-
cesso di trasformazione urbana vengono analizzati i costi
globali, cioè tutte le risorse necessarie per acquistare un
bene o realizzarlo, per mantenerlo e gestirlo per tutto il
corso della sua vita utile.
La sua espressione matematica è:
Dove CI sono i costi di produzione, CM sono i costi di ma-
nutenzione ordinaria e straordinaria, CGe sono i costi di
gestione moltiplicati per il fattore di anticipazione
1/(1+a)n, dove a è il saggio di sconto, n è il ciclo di vita
utile o il periodo di analisi e  q=a+1 è il binomio di inte-
resse, il coefficiente VR  rappresenta il valore residuo del-
l’immobile che può naturalmente assumere un valore
positivo o negativo in base al suo apprezzamento sul mer-
cato o ai costi necessari per ripristinarlo. Il costo di pro-
duzione sarà, ovviamente, correlato ai parametri
urbanistici e dimensionali del progetto che determine-
ranno la dimensione dell’investimento.  
Individuati i rispettivi valori di costo, si individuano i poten-
ziali ricavi, analizzando il mercato del contesto in quanto
la decisione di investimento da parte di un operatore pri-
vato in un dato progetto immobiliare, e quindi la sua fat-
tibilità, dipendono dai risultati delle previsioni economico
finanziarie e delle attese di redditività connesse all’inve-
stimento stesso.
Il criterio su cui si basa la stima della redditività nell’analisi
dei flussi di cassa (ACR - Analisi Costi Ricavi o Discounted
Cash-Flow Analysis DCF, come meglio definita nella ter-
minologia anglosassone) è basato sull’attualizzazione,
cioè sulla determinazione di un valore attuale dato dalla
sommatoria dei flussi finanziari (ricavi meno costi) gene-
rati dall’investimento, scontati al tempo zero iniziale [15].
Nel caso di più flussi di capitale (F1, F2,…Fn) il valore ini-
ziale è rappresentato da:
V=ΣFt =F1/(1+r)t+F2/(1+r)t+...+Fn (1+r)t=ΣFt/(1+r)-t (2)
dove:
V è il valore iniziale•
r è il saggio d’interesse•
Ft sono i flussi di capitale al tempo t (con t variabile da 1 a n)•
Nell’ACR i flussi monetari sono rappresentati dalla diffe-
renza per ciascun periodo temporale tra i ricavi e i costi
di produzione e di gestione. Questo incremento di ric-
chezza valutato al momento iniziale, che l’operatore rea-
lizza grazie all’investimento, si definisce Valore Attuale
Netto (VAN) che rappresenta la sommatoria attualizzata
dei flussi di cassa.
La redditività di un intervento è da ritenersi accettabile
quando il VAN è positivo, e cioè quando i ricavi attualizzati
sono superiori ai costi. L’altro indicatore utilizzato è il TIR,
Tasso di Rendimento Interno, che non è altro che quel
tasso d’interesse determinato dal rendimento del capi-
tale investito: in altre parole il TIR è quel tasso che annulla
il VAN, ovvero quel tasso che rende equivalenti i flussi di
cassa positivi e negativi di un intervento, ovvero rappre-
senta la percentuale di redditività dell’investimento. Si
può anche intendere il TIR come il costo opportunità ,
cioè come quel valore che rappresenta la soglia al di
sotto della quale è conveniente investire in un'altra ope-
razione.
Nello specifico il TIR si ricava azzerando il VAN, e risol-
vendo l’equazione (2) rispetto al saggio r:
Quindi, il TIR = r  quando:
ΣFt / (1+r)-t = 0 (3)
Dal punto di vista pratico, il TIR si ottiene attraverso un
processo iterativo, procedendo per tentativi al ricalcolo
del VAN con r via via crescenti (o decrescenti), sino ad
ottenere un valore del VAN prossimo allo zero.
La regola decisionale che sottende alla valutazione di un
progetto o investimento immobiliare attraverso il TIR,
prevede che il progetto è valutato positivamente se il TIR
è superiore appunto al costo opportunità del capitale, ov-
vero al saggio di un investimento di pari rischio: se il VAN
è positivo il nostro investimento è conveniente, ovvero ge-
nera maggiori benefici rispetto a investimenti alternativi
e quindi il nostro imprenditore potrebbe ottenere dall’in-
vestimento non solo il profitto normale ma anche un ex-
traprofitto aggiuntivo. Se il VAN è nullo, l’investitore ritrae
dall’investimento esattamente il profitto normale, di mer-
cato per la specifica tipologia di investimento intrapresa,
caratterizzata da un preciso rapporto rischio/rendi-
mento. Naturalmente il TIR contiene diversi limiti tra i
(1)
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quali l’impossibilità di utilizzarlo come indicatore nel con-
fronto tra progetti e la possibilità che sia indeterminabile
e quindi non utilizzabile come unico indicatore di risultato.
La scelta di utilizzare questa tecnica ed i relativi indicatori
di redditività (VAN - Valore Attuale Netto e TIR - Tasso di
Rendimento Interno) è basata sul fatto che, in sede pre-
ventiva, e nel caso di investimenti immobiliari, tali indica-
tori siano più efficaci nel supportare le decisioni relative
alla bontà dell’investimento, rispetto ad altri che possono
risultare più utili nelle analisi della gestione industriale cor-
rente e di bilancio [16].
4. Conclusioni
Lo spin-off “Urban Lab s.r.l.” dell’Università Mediterranea
di Reggio Calabria, è riuscito a racchiudere in un unico
strumento il percorso metodologico rappresentato, tra-
sferendo i risultati scientifici della ricerca in un prodotto
di mercato che utilizzando la cultura della valutazione eco-
nomica come guida per favorire la realizzazione d’inter-
venti di interesse pubblico con il coinvolgimento di capitali
privati ponendosi come obiettivi generali di:
creare nuove opportunità d’investimento per le im-•
prese edili della provincia di Reggio Calabria;
incrementare la competitività del tessuto imprendi-•
toriale locale;
favorire l’inserimento nel mondo del lavoro dei dottori•
di ricerca dell’Università Mediterranea di Reggio Ca-
labria;
favorire lo sviluppo di nuove attività di ricerca appli-•
cata;
e come obiettivi specifici:
la possibilità di creare metodologie innovative per il•
controllo del processo tecnico - economico – estima-
tivo attraverso una continua attività di ricerca;
sviluppare modelli applicativi innovativi e software per•
la verifica della sostenibilità economico-finanziaria
negli studi di fattibilità e pre-fattibilità relativi a investi-
menti immobiliari.
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